





为货币供给内生性理论 , 20世纪 70年代的卡尔多-温
特劳布的理论突出了中央银行在承担其最后贷款人和
货币保卫者职能上的被动与无奈 , 而莫尔的理论① 则更深入
地探讨了金融运行机制变化的影响。
一 、 莫尔货币供给内生性理论的基本观点







产率 , 公众可以按官价无限制的买卖黄金 , 此时的货币供给
体现为外生性;政府货币则是政府为弥补财政赤字而发行的
货币 , 它的供给由政府利益决定 , 而不是中央银行 , 体现为
内生性;但现代意义上的货币已经不是商品货币和政府货币 ,
而是信用货币 , 它的供给虽然受中央银行政策的影响 , 但在
本质上没有生产和资源的约束 , 只为货币需求所决定 , 在既
定利率和贷款条件下 , 无论是中央银行还是商业银行都无法
拒绝客户的货币需求。当商业银行提供贷款时 , 相应的存款















购买 , 但国库券价格和发行数量又受到政府财政的制约 , 政
府由于担心财政负担过重 , 不会轻易将新发行的债券价格提
到足够高 , 以吸引商业银行放弃现有证券的持有;另一方面 ,
商业银行购买政府债券的资金一般来源于出售现有证券和收





外两个法宝 , 影响重大 , 提高再贴现率可能阻遏商业银行向
中央银行寻求基础货币的补充 , 提高法定准备率则更可能危
及商业银行系统的流动性。 因此 , 当中央银行需要逆经济风




券 、 离岸金融市场存款等。 莫尔认为 , 商业银行的主动负债
管理使得商业银行的负债业务由单一的吸收存款变成直接在
金融市场融资 , 实现融资证券化。伴随着金融创新 , 各种融
资工具大量发行 , 各类可上市金融工具期限延长 , 这些都促
使商业银行减少对中央银行资金的依赖性 , 转而在金融市场
上寻求资金的补充 , 也使得中央银行对货币供给的调剂效率



















① Basi l.J.Moore:《Horizontalists and Verticali sts》 , 《The Macroeco-
nomics of Credit Money》 , 1988.
□ □
利率 、 DR表示存款利率 、 WR表示批发市场利率 、 MRL 为对
特定贷款人的边际收益 、 MC 为同业拆借边际成本 、 直线 DL
表示零售市场的贷款需求 、 直线 DD 表示零售市场的存款需
求 , 则当直线 DL、 DD、 WR相交于 F 点时 , 零售市场和批发
市场同时达到均衡;在 LR和 DR确定的情况下 , 仅当 MRL=
MC=WR时 , 商业银行实现利润最大化。










施维持它们的储备头寸 , 一方面 , 商业银行通过负债管理按
市场利率从银行同业获得资金以满足零售市场上的贷款需求;
另一方面 , 当商业银行的同业借款能力达到极限时 , 也转向
中央银行寻求借款。 在商业银行贷款规模给定的情况下 , 中














的作用 , 然而 , 莫尔却在论证基础货币供给是内生的基础上 ,
进一步证明货币乘数也是内生的。









其中 , Ms和 B分别为货币供给量与基础货币量 , c 为现
金漏损率 , 即公众手持现金占全部存款的比重 , e为超额准备
率 , t为定期存款占全部存款的比率 , rd 为活期存款法定准备
率 , rt为定期存款法定准备率。
如果货币乘数m变成一个受经济因素影响的不稳定的内





莫尔却认为利率 , 尤其是长期利率 , 并不是由Ms=Md 的市
场均衡决定的 , 而是由中央银行直接决定的。按照莫尔的论
证 , 中央银行再贴现率是商业银行的短期资金成本 , 它直接
决定着商业银行的短期贷款利率 , 并通过公众对未来短期利
率的预期 , 进而决定着长期利率 , 因此 , 利率水平由中央银
行外生决定。当然 , 中央银行对利率的决定 , 并不是一成不
变地将其固定在某个水平上 , 而是受各种因素的影响 , 在一
定的范围内上下波动。
进一步的 , 莫尔认为 , 既然利率是中央银行能直接决定
的外生变量 , 而货币供给又是内生的 , 那么 , 中央银行的货
币政策显然应该以利率而不是货币供给量Ms 作为中间目标。
中央银行无需 、 也无法通过货币供给量的变动影响利率 , 因
此 , 在既定的利率水平下 , 货币供给Ms 既不垂直 , 也不倾
斜 , 而是水平的。当然 , 随着利率在一定范围内上下波动 ,
相应的 , 货币供给曲线也随之水平移动。
由此 , 莫尔进一步否定了传统的 IS-LM 模型分析。在传
统的 IS-LM模型中 , 横轴为收入 Y , 纵轴为利率 r, LM线应
该是由左下方向右上方倾斜的 , 而在莫尔的理论中 , 利率是
外生的 , LM 线是水平的 , 货币供给量Ms 无论是扩张还是紧
缩都不影响收入水平 Y , 这就使传统的 IS-LM 模型分析失去
意义。
(三)通货膨胀不是货币现象
此外 , 莫尔还认为 , 既然货币供给是内生的 , 名义货币
供给量的任何增长都将是需要的 , 名义货币需求量总是而且
必然等于名义货币供给量。这种顺应需求而创造出来的货币
供给是不会过多的 , 因此 , 通货膨胀就不是货币主义所认为
的是货币供给过多造成的 , 也就不是一种货币现象 , 而是由
货币工资上涨压力引起的。 莫尔认为 , 货币工资是外生决定
的 , 在产品由成本加成定价的情况下 , 工资是成本的一个重
要组成部分 , 名义工资规模决定了对银行流动资本融资的需
求量。在货币工资上涨时 , 中央银行增加对商业银行贷款以











第 I象限中 , 中央银行可自主决定利率 , 利率是外生的 ,
基础货币的供给具有完全弹性。
第 II象限中 , 银行贷款利率是中央银行基准利率的加成。
由于零售市场上 , 商业银行总要满足市场上的合理贷款需求 ,
是贷款数量的接受者 , 因此 , 银行贷款数量对利率呈完全弹
性。
第 III象限中 , 贷款供给曲线与贷款需求曲线的相交点决
定着银行贷款数量 , 体现在图中即为直线 D。





莫尔的理论分析有其独到之处 , 但是 , 正如古德哈特




言 , 商业银行对个人抵押贷款 、 对 LDCs的辛迪加贷款等仍可














(四)由于金融创新和金融市场的发展 , 货币供给 Ms 的
供应主体增多 , 中央银行对Ms的控制能力有所下降 , 但并没














, 尽管 e、 c、 t
是内生的 , 但 rd 、 rt 却是外生的 , 货币乘数并不是完全反应变
量间的因果关系 , 也就不是完全内生的变量了 。
此外 , 莫尔理论中 , 货币的涵盖面过于宽泛 , 甚至将商
业票据等也归于货币。
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